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Abstract  
 Credit lines are the major source of financing for firms as well as an important source 
of business for banks. Firms change their investment strategies when they restrict financing 
and there is a strong need to have a cash reserves. Thus, the main objective of this dissertation 
is to understand how firms reacted to a legal change, which translated into more demanding 
capital requirements for banks, in terms of investment.  
 The methodology used is based on the econometric analysis of a panel data set for 
non-financial private corporations and SME´s in Portugal for the period 2006-2012. The 
data was obtained through the portuguese credit registry in the Banco de Portugal on 
potential credit. The period under analysis is favorable to the investigation, since there was a 
reclassification of irrevocable credit lines, from 0% to 20% according to their exposure to 
risk. There was a sharp fall in the value of open irrevocable credit lines and a decrease in 
investment after legal change.  
 The results suggest that legal change did not have a significat impact on the 
investment of firms that benefit from irrevocable credit lines at the time of the shock, 
controlling for firm fixed effects, variables of financial constraints and investment 
opportunities.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
JEL Codes: D22; E58; G21; G31 
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Resumo  
 As linhas de crédito são uma fonte importante de financiamento das empresas, bem 
como uma importante fonte de negócios dos bancos. As empresas alteram as suas estratégias 
de investimento, quando lhes restringem o financiamento, verificando-se que existe uma 
grande necessidade de possuírem reservas em caixa. Assim, o principal objetivo da presente 
dissertação passa por perceber como as empresas reagiram a uma mudança legal, que se 
traduziu em requisitos de capital mais exigentes para os bancos, em termos de investimento. 
 A metodologia empregue baseia-se na análise de um conjunto de dados em painel 
para as sociedades não financeiras privadas de pequena e média dimensão, em Portugal, no 
período de 2006-2012. Os dados foram obtidos através do registro de crédito português, 
existente no Banco de Portugal, sobre o crédito potencial. O período em análise é propício 
à investigação pretendida, pois houve uma reclassificação das linhas de crédito irrevogáveis, 
de 0% a 20% em função da sua exposição ao risco. Verificando-se a existência de uma queda 
acentuada no valor das linhas de crédito irrevogáveis abertas e uma diminuição do 
investimento após a mudança legal.   
 Os resultados sugerem que a mudança legal não teve impacto significativo sobre os 
gastos em investimento das empresas que beneficiavam de linhas de crédito irrevogáveis, na 
altura do choque, controlando efeitos fixos ao nível da empresa, variáveis de restrições 
financeiras e oportunidades de investimento.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Códigos JEL: D22; E58; G21; G31  
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1. Introdução  
 A regulação do capital bancário é crucial para o bom funcionamento de uma 
economia. Os bancos são fundamentais na economia de um país, tendo um papel central no 
sistema financeiro e nas suas funções tradicionais de intermediário financeiro, como no 
fornecimento de linhas de crédito.  
 Considera-se um grupo de empresas que dependem de linhas de crédito, uma das 
fontes mais importantes de seguro de liquidez para as empresas em todo o mundo. Mais 
concretamente, empresas que dependem de linhas de crédito irrevogáveis. Pretende-se com 
esta investigação responder às seguintes questões: Qual o papel das linhas de crédito para o 
financiamento das empresas? Como são importantes as linhas de crédito irrevogáveis para o 
investimento das empresas?   
 Para a análise existem três componentes fundamentais. Um choque exógeno no 
fornecimento das linhas de crédito irrevogáveis, um registo de crédito exaustivo, com 
informações sobre linhas de crédito irrevogáveis bancárias e, por último, uma análise das 
mudanças ocorridas na qualidade nas empresas, de modo a considerar a procura de crédito.  
 Na investigação explora-se um cenário quase-experimental. Utiliza-se como choque 
exógeno a introdução de requisitos de capital nas linhas de crédito irrevogáveis. Essa 
introdução veio em consequência da implementação de Basileia II, no qual as linhas de 
crédito irrevogáveis foram reclassificadas em termos de risco, de uma exposição de 0% a 
20%.  
 A reclassificação em função do risco das linhas de crédito irrevogáveis foi 
impulsionada pelas limitações evidenciadas no primeiro acordo de Basileia. As limitações 
evidenciaram a necessidade de práticas de gestão mais rigorosas por parte do setor bancário, 
conduzindo à criação e publicação de Basileia II. Por sua vez, o estabelecimento das novas 
regras foi feito através da Diretiva 2006/48/CE de 14 de junho de 2006, implementadas para 
a legislação portuguesa através do Decreto-Lei nº 104/2007 de 3 de abril de 2007 do Banco 
de Portugal e através do Aviso nº5/2007 de 18 de abril de 2007 do Banco de Portugal. 
 Em relação aos dados, tem-se acesso a uma base de dados compilada pelo BPlim, 
departamento pertencente ao Banco de Portugal. Este conjunto de dados abrange 
informação sobre o registo de crédito português e informação de cada empresa. A 
informação de cada empresa é reportada por estas de forma obrigatória ao Ministério das 
Finanças. A base de dados permite, assim, uma correspondência entre bancos e empresas 
por cada relação de crédito.  
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 Dada a importância das linhas de crédito como fonte de financiamento das empresas 
(Jiménez, Lopez e Saurina, 2009), torna-se importante perceber a reação em termos de 
investimento das empresas que dependiam das linhas de crédito irrevogáveis, após as 
alterações efetuadas pelos bancos no fornecimento deste tipo de linhas de crédito.  
 A hipótese que se pretende levar aos dados é baseada na teoria de que mudanças 
regulatórias que reduzem o grau de liberdade dos bancos levam a piores condições de crédito. 
Como consequência as empresas restringem o seu investimento (por exemplo, Cerqueiro, 
Ongena e Roszbach, 2016).  
 Para investigar os efeitos da mudança legal, emprega-se uma abordagem difference-in-
differences. Pretende-se comparar o investimento das empresas que usavam linhas de crédito 
irrevogáveis aquando da mudança legal, grupo de tratamento, das restantes empresas, grupo 
de controlo, antes e depois da mudança legal, controlando medidas observáveis de restrições 
de financiamento externo, oportunidades de investimento, sector industrial e efeitos fixos ao 
nível da empresa.  
 A generalidade dos estudos empíricos tem como foco as linhas de crédito revogáveis. 
Existe uma grande dificuldade em obter dados para testar as teorias existentes na literatura 
sobre linhas de crédito irrevogáveis. Os dados sobre as linhas de crédito não estão divulgados 
de forma consistente nas demonstrações financeiras e as Normas Internacionais de Relato 
Financeiro não fazem alusão de forma explícita à divulgação destes dados.  
 Pretende-se, assim, contribuir para a literatura sobre as funções específicas dos 
bancos e o seu papel na criação de liquidez de três formas.  
 Primeiro o estudo concentra-se nas linhas de crédito irrevogáveis, onde, como já 
mencionado, têm pouco foco na literatura.  
 Segundo a dissertação é em relação à economia portuguesa. Esta economia possui 
condições legais e institucionais homogêneas em todo o país o que permite a comparação 
entre empresas.  
 Terceiro a investigação é conduzida numa base de microdados compilada pelo BPlim. 
Esta base de dados reúne informações sobre o universo das sociedades não financeiras 
portuguesas, permitindo acrescentar termos mais específicos à literatura e testar as teorias. 
Os dados usados na investigação são replicáveis, pois qualquer pesquisador pode executar os 
comandos stata usados mediante autorização do BPlim.  
  A partir dos resultados, verifica-se que o aumento dos requisitos de capital nas linhas 
de crédito irrevogáveis não prejudica o investimento das empresas que possuíam linhas de 
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crédito irrevogáveis na altura do choque legal. Rejeita-se, assim, a hipótese inicial. As 
estimativas finais sugerem que as empresas que tinham linhas de crédito irrevogáveis 
aquando da mudança legal aumentam mais o seu investimento como fração do ativo do que 
as restantes empresas, depois da mudança legal. 
 A rejeição da hipótese inicial não estava de todo eliminada durante a investigação. 
Uma vez que as empresas podem ter antecipado a mudança legal e, informalmente, ter 
substituído o financiamento por outra forma de liquidez. Existe na literatura referência a 
formas alternativas de liquidez em substituto das linhas de crédito bancárias como é o caso 
dos ativos financeiros líquidos.  
 O presente trabalho está organizado da seguinte forma: A Secção 2 centra-se na 
revisão de literatura existente sobre o tema em contexto. A Secção 3 apresenta um 
enquadramento legal, no período relevante para a análise, sobre as linhas de crédito. A Secção 
4 contém a hipótese de investigação e a estratégia empírica. A Secção 5 apresenta dados e 
métodos de pesquisa. Na Secção 6 revela-se os resultados e sua discussão. As conclusões são 
propostas na secção final. 
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2. Revisão de literatura 
2.1. A importância das linhas de crédito bancárias 
 Liquidez, nas suas várias formas, funciona como uma forma de seguro, tanto para 
planos de investimento já executados pela empresa, como para oportunidades futuras de 
investimento da empresa que não devem ser perdidas. A necessidade das empresas terem 
liquidez para o seu plano de investimento é devido à imperfeição dos mercados financeiros 
e a dificuldade de obtenção de financiamento, quando a empresa mais precisa. 
 Kinda, Plane e Veganzones-Varoudakis (2011) evidenciam a necessidade de uma 
empresa ter liquidez, para ter um bom crescimento e rentabilidade. Contudo para tal é 
necessário que existam facilidades em aceder ao crédito. As empresas portuguesas 
argumentam que um dos fatores mais restritivos para o seu desenvolvimento é a dificuldade 
em obter financiamento externo. 
 Os bancos têm um papel essencial no fornecimento de liquidez externa. Gatev e 
Straham (2006) referem a aptidão que os bancos têm para defender o mercado contra 
choques de liquidez, nomeadamente cedendo liquidez às empresas a um custo menor do que 
outras instituições financeiras. Estes autores sugerem que as empresas devem contar com 
linhas de crédito bancárias.   
 Uma distinção importante sobre linhas de crédito é feita na literatura. Dependendo 
das cláusulas nos contratos de concessão de linhas de crédito, estas podem não se traduzir 
num compromisso vinculativo entre o banco e a empresa, como é o caso das linhas de crédito 
revogáveis. Por outro lado, as linhas de crédito irrevogáveis fornecem liquidez incondicional 
disponível a qualquer momento. As cláusulas, se presentes nos contratos de concessão de 
crédito bancário, referem-se a diversos conteúdos restritivos para quem recebe o 
empréstimo. Perante a violação de uma cláusula, o credor tem o direito de apressar o 
reembolso, exigir uma renegociação, abdicar ou redefinir o contrato (Chodorow-Reich e 
Falato, 2017). Sufi (2009) destaca no seu estudo que choques negativos à empresa podem 
incentivar a violação das cláusulas, restringindo-se o acesso às linhas de crédito, neste caso 
revogáveis, quando a empresa mais precisa.  
  A maioria da literatura defende que as linhas de crédito funcionam como um 
instrumento útil na gestão de liquidez de uma empresa. Acharya, Almeida, Ippolito e Perez 
(2014) referem que uma linha de crédito pode ser uma forma segura de controlar liquidez. 
Holmström e Tirole (1998, 2013) indicam que uma linha de crédito é um compromisso ex 
ante que garante recursos disponíveis para projetos da empresa. Assim, as linhas de crédito 
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auxiliam as empresas a isolarem-se de choques negativos que impedem o acesso ao mercado 
de capitais ex post. Jiménez et al. (2009) revelam a importância das linhas de crédito como um 
instrumento seguro de liquidez, evidenciando que a economia espanhola tem maior uso das 
linhas de crédito, sobretudo quando a economia se encontra numa fase de recessão. Mesmo 
Sufi (2009) argumenta que as linhas de crédito tendem a resolver com precisão as 
divergências no mercado de capitais, como choques negativos, que motivam as empresas a 
deter dinheiro.  
  Por outro lado, na literatura também se revela a necessidade de avaliar as 
circunstâncias económicas da empresa e do país antes de se abrir uma linha de crédito. Isto 
porque os bancos não são tão bons a lidar com choque agregados, como são bons a lidar 
com choques idiossincráticos de liquidez. Por exemplo, Acharya, Almeida, e Campello (2013) 
referem que uma das grandes desvantagens das linhas de crédito decorre quando os bancos 
não são capazes de prover liquidez para todas as empresas de uma economia, isto é, devido 
a choques agregados.  
 Uma solução para fazer face a choques agregados é apontada por Lins, Servaes e 
Tufano (2010). Na sua investigação verificam que excessos em caixa servem para proteger a 
empresa contra choques de fluxos de caixa futuros em tempos negativos, ou seja, são uma 
forma de seguro financeiro. Enquanto linhas de crédito permite às empresas explorar futuros 
investimentos disponíveis em tempos positivos, isto é, são uma forma de financiamento 
futuro. Almeida, Campello e Weisbach (2004) também propõem a retenção de dinheiro, para 
fazer face às limitações financeiras que certas empresas enfrentam, após choques 
macroeconômicos negativos. Acharya et al. (2013) revelam que as empresas face a choques 
agregados preferem ter reservas em caixa, apesar dos maiores custos de oportunidade e 
prémios de liquidez, pois defrontam-se com piores condições contratuais ao abrir linhas de 
crédito. Preferindo linhas de crédito, quando só necessitam de gerir o risco idiossincrático. 
 Garcia-Appendini e Montoriol-Garriga (2013) e Casey e O’Toole (2014) procuram 
outra solução, fazendo referência há existência de formas alternativas de financiamento, 
como o crédito comercial. Tendo como choque a crise financeira de 2007-2009, Garcia-
Appendini e Montoriol-Garriga (2013) concluem que as empresas mais líquidas apoiam os 
seus clientes, durante a crise de crédito, através da sua elevada liquidez. Em comparação com 
as linhas de crédito, os autores referem que os recursos internos, como reservas em caixa, 
promovem o fornecimento de liquidez, durante a crise, mais do que a liquidez externa 
disponível em linhas de crédito.  
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  Assim, dinheiro e linhas de crédito irrevogáveis são duas fontes de liquidez usadas 
pelas empresas, contudo servem para fins de precaução diferentes.  
2.2. A gestão de liquidez por parte dos bancos  
 A crise financeira de 2007-2009 criou ruturas nos mercados financeiros. Foram 
tempos de desconfiança com consequências ao nível da escassez de liquidez (Ivashina e 
Scharfstein, 2010). Este período de dificuldades económicas é usado na literatura, para 
estudar como os bancos gerem a sua liquidez. 
 Ivashina e Scharfstein (2010) afirmam que a diminuição dos empréstimos bancários 
foi mais grave devido à ocorrência conjunta de um decrescimento na procura de crédito, pois 
as empresas, durante este período de dificuldades económicas, reduziram os seus planos de 
expansão, e de uma redução na oferta de crédito, sobretudo nos bancos em que houve uma 
grande retirada de depósitos e nos bancos mais vulneráveis à utilização das linhas de crédito 
abertas. Estes bancos sofreram, assim, duplas corridas bancárias, provocadas pelas incertezas 
no mercado de crédito. Contudo, denotou-se um aumento na concessão de crédito entre 
setembro e outubro de 2008. Para Ivashina e Scharfstein (2010), este aumento deve-se à 
utilização total dos limites não utilizados das linhas de crédito existentes e não à emissão de 
novos créditos.  
 Cornett et al. (2011) complementam a análise empírica de Ivashina e Scharfstein 
(2010). Estes referem que, durante a crise financeira, a Reserva Federal injetou liquidez no 
sistema financeiro, para o estabilizar e promover a expansão da oferta de crédito. Contudo, 
apesar dos seus esforços, as ferramentas tradicionais da política monetária foram ineficazes, 
pois alguns bancos que possuíam mais ativos ilíquidos no seu balanço, face à crise, 
procuraram acumular liquidez, levando ao declínio da oferta.  
 O trabalho de Ivashina e Scharfstein (2010) foi apoiado por Ippolito, Peydró, Polo, 
e Sette (2016). Como confirmado pelos autores, os bancos estão expostos às duplas corridas 
bancárias, porque não só fornecem liquidez aos seus depositantes, como também às 
empresas através das linhas de crédito. Assim, o risco de liquidez de ativos e passivos dos 
bancos se correlaciona em tempos de crise. Contudo os bancos, estando conscientes desse 
facto, executam medidas de gestão do risco de liquidez no período anterior a crise, 
oferecendo, por exemplo, menos linhas de crédito, sobretudo às empresas com maiores 
restrições financeiras. Uma vez que a provisão de liquidez para as empresas e depositantes é 
o foco da atividade bancária. 
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 Algo também argumentado na literatura é a interação existente entre bancos e 
empresas desencadear a transmissão da saúde do setor bancário para o resto da economia, 
segundo Khwaja e Mian (2008). Ivashina e Scharfstein (2010) e Banerjee, Gambacorta, e 
Sette (2017) confirmam a afirmação anterior. Estes referem que a crise bancária foi ainda 
mais profunda pelo facto de alguns bancos, apesar de terem capital suficiente, só concediam 
empréstimos mais favoráveis às empresas com as quais tinham relacionamentos mais longos. 
2.3. A relação entre liquidez e o investimento 
 Os problemas de liquidez resultantes da crise financeira 2007-2009 tiveram como 
consequência a redução da disponibilidade de crédito, transmitindo-se estes efeitos ao lado 
da procura de crédito com as empresas a restringir o seu investimento (Leão et al., 2014). 
 Um tema clássico em finanças, com extensões para a teoria macroeconómica, é como 
as empresas gerem as suas estratégias de investimento, devido às restrições financeiras 
(como, por exemplo, Hoshi, Kashyap e Scharfstein, 1991; Kaplan e Zingales, 1997; 
Dell’Ariccia, Detragiache e Rajan, 2008). Este trabalho contribui para essa literatura, 
enfatizando o papel das linhas de crédito bancárias.  
 Duchin, Ozbas e Sensoy (2010) argumentam que, após o início da crise, houve uma 
diminuição do investimento das empresas, nomeadamente empresas com baixas reservas em 
caixa, e/ou grandes montantes de dívida líquida de curto-prazo, e/ou limitadas 
financeiramente, e/ou empresas que operam em indústrias dependentes de finanças externas.  
 Campello, Graham, e Harvey (2010) vão de encontro ao argumentado por Duchin et 
al. (2010). Estes distinguem empresas financeiramente restritas de empresas não 
financeiramente restritas e como esta distinção afeta as suas decisões estratégicas, durante a 
crise financeira de 2007-2009. Para tal utilizam uma amostra de 39 empresas públicas e 
privadas, pertencentes aos EUA, Europa e Ásia. A grande conclusão do seu estudo revela 
que as empresas restritas financeiramente diminuem mais o emprego, o investimento em 
capital, as despesas em tecnologia e em marketing e o pagamento de dividendos do que 
empresas sem restrições, devido à dificuldade de obtenção de recursos externos. Indo ao 
encontro das conclusões tiradas por Jiménez et al. (2009) e Sufi (2009). Pois, através do seu 
trabalho empírico, mostraram que as empresas consideradas como mais arriscadas têm um 
decréscimo na facilidade de acesso às linhas de crédito, devido ao gerenciamento bancário 
mais rigoroso para estas.  
 Campello, Giambona, Graham, e Harvey (2011), com base numa amostra de 
empresas dos EUA, e Campello, Giambona, Graham, e Harvey (2012), com base numa 
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amostra de empresas da Europa, investigaram a utilização por parte das empresas das linhas 
de crédito durante a crise financeira de 2007-2009. Como referido pelos autores, a existência 
de linhas de crédito pode ser um elemento importante na estratégia de liquidez e investimento 
das empresas. As economias são, assim, muito dependentes do sistema bancário. Durante a 
crise, as empresas decidem economizar mais, isto é, aumentar as suas economias em caixa, 
em prol de investir menos, na ausência de linhas de crédito. Porém, à medida que existe um 
aumento da cedência de linhas de crédito, as empresas aumentam o seu investimento. Para 
os autores, as linhas de crédito aliviaram o impacto da crise sobre os gastos das empresas, 
em investimento e emprego. Pois a dimensão das linhas de crédito não se alterou 
significativamente, permitindo fornecer liquidez necessária às empresas. Relativamente ao 
preço das linhas de crédito, tanto no estudo de Campello et al. (2011), como no estudo de 
Campello et al. (2012), este tornou-se mais oneroso, durante a crise financeira, aumentando 
mais nos EUA do que na Europa. Contudo, segundo os autores, este aumento do preço das 
linhas de crédito é devido ao aumento do preço do crédito em alturas de dificuldades 
económicas e não devido ao racionamento por parte dos bancos das linhas de crédito a partir 
do preço.  
 O problema destas investigações existentes na literatura é que consideram liquidez 
num sentido excessivamente restrito, não incluindo outros instrumentos de liquidez. Além 
de que a maioria dos estudos se foca em países com dados disponíveis, como por exemplo 
Sufi (2009), Ivashina e Sharfstein (2010), Cornett et al. (2011), Acharya et al. (2014) em relação 
aos Estados Unidos da América; Jiménez et al. (2009) em relação à Espanha e Ippolito et al. 
(2016) em relação à Itália. 
 A partir da literatura existente, percebe-se que alterações no financiamento externo 
das empresas, devido a períodos de pressão económica, provocam mudanças na economia 
de um país, nomeadamente nas estratégias de liquidez e investimento das empresas.   
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3. Enquadramento legal 
 Antes de se analisar as alterações legislativas associadas às linhas de crédito. É 
necessário esclarecer conceitos importantes à sua compreensão.  
 As linhas de crédito pertencem à classe das contas extrapatrimoniais. As contas 
extrapatrimoniais apresentam um risco acrescido para os bancos, uma vez que não estão 
registadas no seu balanço. As linhas de crédito tratam-se, assim, de empréstimos que ainda 
não foram concedidos, sendo necessária uma maior precaução neste tipo de financiamento. 
Este compromisso da instituição financeira são de registo obrigatório nas suas contas (fora 
do balanço), como mencionado no Plano de Contas do Sistema Bancário.  
 Existem linhas de crédito revogáveis e linhas de crédito irrevogáveis. Segundo o 
Anexo IV da Instrução nº4/96 de 1996, do Banco de Portugal, cuja finalidade é descrever o 
plano de contas para o sistema bancário, define-se linhas de crédito revogáveis como 
“facilidades de crédito concedidas que não constituem um compromisso firme da 
instituição”. Enquanto linhas de crédito irrevogáveis esclarece-se como um “compromisso 
incondicional de concessão de crédito a um terceiro, mediante ordem deste e até um limite 
fixado”.  
 Em 2001, alterou-se a definição de linhas de crédito irrevogáveis. A Instrução nº 
6/2001 do Banco de Portugal, tendo como objetivo revogar a Instrução nº 4/96 em relação 
à definição de linhas de crédito irrevogáveis, acrescenta que linhas de crédito irrevogáveis são 
um “compromisso incondicional de concessão de crédito a um terceiro, mediante ordem 
deste e até um limite fixado. Engloba, entre outros, os montantes de linhas de crédito em 
que, atentos os termos do contrato respetivo, não seja seguro ter a instituição credora o poder 
(jurídico e de facto) de impedir a utilização do saldo remanescente”.  
 Existem outros documentos legais que permitem entender melhor o significado de 
linhas de crédito revogáveis e irrevogáveis, contudo utilizam outra terminologia. É o caso da 
Diretiva 2006/48/CE, Anexo II, de 14 de Junho de 2006 que define a informação de Basileia 
II para a legislação europeia e do Aviso nº 5/2007, Anexo I, de 2007 do Banco de Portugal, 
cujo objetivo é definir as obrigações ao nível dos fundos próprios e limites do risco de crédito 
das instituições de crédito e empresas de investimento.  
 Esses documentos elucidam linhas de crédito revogáveis como “linhas de crédito não 
utilizadas (acordos de concessão de empréstimos, de compra de títulos, de concessão de 
garantias e de aceites) que possam ser incondicionalmente anuladas em qualquer momento e 
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sem pré-aviso ou que prevejam efetivamente uma anulação automática devido à deterioração 
da fiabilidade creditícia do mutuário”.  
 Por outro lado, os mesmos diplomas legais esclarecem linhas de crédito irrevogáveis 
como “linhas de crédito não utilizadas (acordos de concessão de empréstimos, de compra de 
títulos, de concessão de garantias ou de aceites) com um prazo de vencimento inicial inferior 
ou igual a um ano que não possam ser incondicionalmente anuladas em qualquer momento 
e sem pré-aviso ou que não prevejam efetivamente uma anulação automática devido à 
deterioração da fiabilidade creditícia do mutuário”.  
 Concluindo, verifica-se que linhas de crédito irrevogáveis e linhas de crédito que não 
possam ser incondicionalmente anuladas são sinónimos. Por outro lado, linhas de crédito 
revogáveis é sinónimo de linhas de crédito que possam ser incondicionalmente anuladas.  
 Verifica-se que a regulação diferencia linhas de crédito revogáveis de linhas de crédito 
irrevogáveis. Sendo que a principal diferença é que estas últimas permitem que as empresas 
tenham acesso sem restrições à capacidade de dívida previamente definida. Enquanto as 
primeiras dão a opção de o banco se desvincular do fornecimento do montante acordado na 
linha de crédito.  
 Outro conceito que é necessário esclarecer é a definição de crédito potencial. Este 
conceito surge na base de dados da CRC que se pretende usar durante a presente 
investigação. O crédito potencial contém a conta linhas de crédito irrevogáveis, permitindo 
estudar a sua evolução.  
 Na atualidade, define-se crédito potencial como responsabilidades que não possam 
ser anuladas por parte da instituição financeira e cujos montantes acordados ainda não 
tenham sido utilizados.  
3.1. O tratamento das linhas de crédito 
3.1.1. A evolução legislativa das linhas de crédito de curto prazo 
 Durante os últimos anos, tem havido alterações no que diz respeito à legislação sobre 
as linhas de crédito de curto prazo. Ou seja, linhas de crédito com um prazo de vencimento 
inicial inferior ou igual a um ano. Assim, é necessário clarificar as mudanças legais ocorridas 
nas linhas de crédito, permitindo um melhor entendimento das mesmas. 
 A distinção entre linhas de crédito revogáveis e linhas de crédito irrevogáveis de curto 
prazo no que diz respeito aos coeficientes de ponderação para os requisitos de capital nem 
sempre se observou. Verifica-se que, na Parte II do Anexo do Aviso nº 1/93 de 1993, emitido 
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pelo Banco de Portugal, cujo objetivo é definir as obrigações das instituições de crédito 
sujeitas à supervisão do Banco de Portugal no que toca aos seus requisitos de capital, atribui-
se risco baixo a “Linhas de crédito não utilizadas (acordos de concessão de empréstimos, 
compra de títulos, de concessão de garantias e de aceites), com um prazo de vencimento 
inicial inferior ou igual a um ano ou que possam ser incondicionalmente anuladas em 
qualquer momento e sem pré-aviso”. Apura-se que linhas de crédito revogáveis e linhas de 
crédito irrevogáveis, ambas de curto prazo, têm um coeficiente de ponderação de 0 por 
cento, segundo a Parte I do Anexo do Aviso nº 1/93.  
  Após a publicação de Basileia II pelo Comité de Supervisão Bancária, as novas regras 
foram, assim, estabelecidas na legislação da União Europeia, segundo a Diretiva 
2006/48/CE. Esta diretiva foi posteriormente transpostas para a legislação nacional através 
do Decreto-Lei nº 104/2007 de 3 de Abril de 2007, do Banco de Portugal, seguindo-se, 
assim, um conjunto de instruções e avisos por parte do Banco de Portugal, destacando o 
Aviso nº 5/2007 que revoga o Aviso nº1/93.  
 No Anexo I do Aviso nº 5/2007 atribui-se risco médio/baixo a linhas de crédito 
irrevogáveis e risco baixo a linhas de crédito revogáveis. A legislação passou a distinguir 
linhas de crédito revogáveis de curto prazo e linhas de crédito irrevogáveis de curto prazo 
no que diz respeito à sua exposição ao risco.  
 Segundo a Parte 1 do Anexo III do Aviso nº5/2007 é atribuído um coeficiente de 
ponderação de 20 por cento aos elementos extrapatrimoniais de risco médio/baixo e 0 por 
cento aos elementos extrapatrimoniais de risco baixo. Assim o coeficiente de ponderação 
para os requisitos de capital no caso das linhas de crédito revogáveis de curto-prazo 
continuou a ser de 0 por cento. Enquanto para as linhas de crédito irrevogáveis de curto 
prazo passou de 0 por cento para 20 por cento, de acordo com o método padrão.  
  A primeira intenção deste trabalho passaria por considerar como data da mudança 
legal o ano de 2007, devido à publicação do Aviso nº 5/2007. Surpreendentemente, o Banco 
de Portugal não aplicou imediatamente a nova lei. Esta traduziu-se numa mudança lenta até 
2009. A implementação pela generalidade dos bancos apenas ocorreu em 2008, uma vez que 
a adoção do novo quadro regulamentar era opcional em 2007 (Antão e Lacerda, 2009).  
 Face ao exposto, tem-se razões para acreditar que a mudança legal só foi efetivamente 
cumprida a 30 de setembro de 2009 de acordo com a Carta Circular nº 83/2008/DSB de 
novembro de 2008, emitida pelo Banco de Portugal, tratando-se de uma recomendação sobre 
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o nível mínimo do rácio tier 1, destinada às instituições de crédito e sociedades gestoras de 
participações sociais.  
 A mudança legal ocorreu, assim, efetivamente em 2009, ano exigido pela Carta 
Circular nº 83/2008/DSB para reforçar os rácios de recomendação de fundos próprios das 
Instituições de Crédito. 
3.1.2. A evolução legislativa das linhas de crédito de longo prazo 
 Em relação às linhas de crédito de longo prazo, isto é, linhas de crédito com um 
prazo de vencimento inicial superior a um ano, verifica-se que não ocorreram alterações nos 
requisitos de capital exigido pelos documentos legais no período em análise.   
 Às linhas de crédito de longo prazo é atribuindo risco médio, tanto na Parte II do 
Anexo do Aviso nº 1/93 como no Anexo I do Aviso nº5/2007.  
 Segundo a parte I do anexo do Aviso nº 1/93 e segundo a Parte 1 do Anexo III do 
Aviso nº 5/2007 é, assim, atribuído um coeficiente de ponderação de 50 por cento às linhas 
de crédito de longo prazo. 
3.1.3. A forma de cálculo dos requisitos de capital 
  A partir da transição do Basileia I para o Basileia II, os bancos passaram a ter a 
possibilidade de adotarem dois tipos de metodologia, para calcular os seus requisitos de 
capital, o método padrão e o método das notações internas. Sendo que este último só será 
utilizado se autorizado pelas autoridades competentes.  
 Em termos de cálculo, o método padrão é o mais simples. Segundo o Artigo 7º do 
Decreto-Lei nº 104/2007, de 3 de Abril, os requisitos de capital devem ser superiores ou 
iguais a 8% do total das posições ponderadas pelo risco.  
 Para o cálculo das posições ponderadas pelo risco considera-se que todos os bancos, 
na altura da mudança legal em análise, usavam o método padrão, uma vez que o método das 
notações internas, em Portugal, só foi aprovado após o período em análise1.  
 No caso de um elemento extrapatrimonial, onde se inserem as linhas de crédito, o 
cálculo das posições ponderadas pelo risco consiste em duas etapas.  
 Na primeira etapa, classifica-se cada operação de acordo com o risco inerente.  
 Na segunda etapa, calcula-se as posições ponderadas pelo risco de acordo com os 
coeficientes de ponderação. Conforme referido na Parte 1 do Anexo III do Aviso nº5/2007, 
                                                          
1 Este método ingressou em atividade no final de 2008, para os bancos portugueses. Contudo, só o BES 
solicitou permissão que lhe foi dada mais tarde (Antão e Lacerda, 2009). 
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de 18 de abril, as operações classificadas como de risco elevado devem ter um coeficiente de 
ponderação de 100 por cento, as de risco médio de 50 por cento do seu valor, as de risco 
médio/baixo de 20 por cento do seu valor e as de risco baixo de 0 por cento do seu valor.  
 De forma a clarificar melhor o cálculo dos requisitos de capital, segundo o método 
padrão, veja-se o seguinte exemplo, aplicado ao caso em análise.  
 Um banco que tenha 10000 euros de linhas de crédito revogáveis de curto prazo, 
como este tipo de linhas de crédito não sofreram alterações legislativas, no período em 
estudo, o seu peso de risco é de 0 por cento, então o banco não precisa de ter requisitos de 
capital para este tipo de linhas de crédito.  
 O mesmo banco possui ainda 10000 euros em linhas de crédito irrevogáveis de curto-
prazo. Antes de ocorrer a mudança legal, este tipo de linhas de crédito classificava-se como 
de risco baixo, então o banco não precisava de ter requisitos de capital para as linhas de 
crédito irrevogáveis. Após a mudança legal em estudo, as linhas de crédito irrevogáveis 
passaram a classificar-se como um elemento extrapatrimonial de risco médio baixo, isto é, 
apresentavam um coeficiente de ponderação de 20 por cento do seu valor, deste modo, o 
valor das operações ponderadas pelo risco é de 2000 euros (10000€×0.2) e os requisitos de 
capital apresentam o valor de 160 euros (2000€×0.08).  
 Verifica-se que o banco possui 10000 euros de linhas de crédito de longo prazo, 
sendo estas classificadas como de risco médio. Visto não terem sofrido alterações na sua 
classificação, no momento da investigação, o banco precisa de ter 400 euros (5000€×0.08) 
de requisitos de capital para este tipo elemento extrapatrimonial antes e depois da mudança 
legal em análise. Uma vez que o seu coeficiente de ponderação é de 50 por cento, ao qual 
corresponde uma posição ponderada pelo risco de 5000 euros (10000€×0.5).  
 Assim, se o Banco só possuísse estes elementos, antes da publicação da mudança 
legal, isto é, antes de abril de 2007, os requisitos de capital exigidos para o banco seriam de 
400 euros. Em abril de 2007, segundo o Decreto-Lei nº 104/2007, o capital elegível passou 
a ser de 560 euros (400€+160€), apesar de a mudança legal só ter sido efetivamente cumprida 
em setembro de 2009, segundo a Carta Circular nº 83/2008/DSB. Após a alteração legal em 
análise no presente estudo os requisitos de capital tornaram-se mais exigentes.  
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3.2. A Central de Responsabilidades de Crédito 
3.2.1. Breve descrição da Central de Responsabilidades de Crédito 
 A Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) é um sistema de informação, 
gerido pelo Banco de Portugal. A CRC iniciou a sua atividade em outubro de 1978, com a 
designação de Serviço de Centralização de Riscos de Crédito, também conhecida por Central 
de Riscos de Crédito.  
 A Central de Responsabilidades de Crédito, segundo o disposto no Artigo nº1 do 
Decreto-Lei nº 204/2008 emitido pelo Banco de Portugal em 2008, cujo objetivo é aprovar 
o regime jurídico relativo à CRC, deve efetuar, mensalmente, a centralização das 
responsabilidades efetivas ou potenciais decorrentes de operações de crédito, sob qualquer 
forma de modalidade, de pessoas singulares ou coletivas, residentes ou não residentes em 
território nacional, comunicadas pelas entidades participantes, isto é, entidades sujeitas à 
supervisão do Banco de Portugal ou por quaisquer outras entidades que concedam crédito 
ou realizem operações análogas. Devendo esta informação ser divulgada às entidades 
participantes.  
 Para esclarecer o papel desempenhado pela Central de Responsabilidades de Crédito 
analisou-se o Caderno do Banco de Portugal (2015) sobre a entidade em causa.  
 A CRC tem como objetivo fulcral apoiar as entidades participantes na avaliação do 
risco de concessão de crédito. Para tal as entidades participantes podem aceder à informação 
agregada das responsabilidades de crédito dos seus clientes ou potenciais clientes, sendo 
necessário um pedido de concessão de crédito ou consentimento desses potenciais clientes.  
 As instituições financeiras que atuam em Portugal, perante a lei portuguesa, devem 
reportar, mensalmente, ao Banco de Portugal todos os empréstimos acima de 50€, sendo 
essa informação mantida na CRC. A informação constante na CRC tanto revela situações de 
regularidade como de incumprimento. Neste último caso consiste num apoio às entidades 
participantes e aos próprios clientes para ações de regularização. 
 De maneira a compreender melhor o funcionamento da CRC, segue-se o exemplo. 
Pressupondo que a empresa “X” obteve os seguintes empréstimos em três entidades sujeitas 
à supervisão do Banco de Portugal: 15000 euros no Banco “A”, 10000 euros no Banco “B” 
e 25000 euros na Instituição Financeira de Crédito “C”. Além destes créditos, a empresa têm 
uma linha de crédito irrevogável aberta no Banco “A” no valor de 20000 euros. Mensalmente 
as entidades participantes, neste caso, as entidades financeiras “A”, “B” e “C”, divulgam ao 
Banco de Portugal as responsabilidades da empresa “X” para com elas. No caso do Banco 
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A, este reporta separadamente os 15000 euros respeitantes ao valor dos empréstimos e os 
20000 euros associados à linha de crédito aberta. Seguidamente, o Banco de Portugal agrega 
os valores individuais comunicados e envia às três entidades (Banco “A”, Banco “B” e 
Instituição Financeira de Crédito “C”) que têm relações com a empresa “X” o valor das 
responsabilidades de crédito totais da empresa, isto é, 70000€ (informação centralizada), bem 
como outras características do empréstimo, interessando, no nosso caso, os valores não 
utilizados de linhas de crédito, sem mencionar pormenores como as entidades que 
concederam o crédito, nem o local onde foi concedido. A empresa “X” pretende obter 
crédito de outra entidade financeira, designada por Banco “D”, do qual não é cliente. Este 
banco, uma vez que recebeu o pedido de concessão de crédito, pode aceder à informação 
centralizada do cliente, avaliando o risco associado a esta operação (Banco de Portugal, 2015). 
3.2.2. A evolução legislativa do crédito potencial na Central de Responsabilidades 
de Crédito 
 O regulamento da CRC passou por algumas revisões. É importante para o presente 
estudo analisar essas revisões, nomeadamente as alterações ocorridas ao nível do crédito 
potencial. 
  A Instrução nº 16/2001, de 2001, publicada pelo Banco de Portugal, cujo objetivo é 
regular a comunicação das responsabilidades de crédito das instituições de crédito e 
sociedades financeiras ao Banco de Portugal, refere crédito potencial como “os montantes 
não utilizados, para quaisquer tipos de linhas de crédito contratadas, incluindo cartões de 
crédito, a comunicar em nome do beneficiário direto, por constituírem responsabilidades 
potenciais”. Verifica-se que a CRC considera como crédito potencial tanto as linhas de 
crédito irrevogáveis como as revogáveis.  
 Em 2006, as linhas de crédito revogáveis foram excluídas da conta crédito potencial, 
através da Instrução nº 7/2006, emitida pelo Banco de Portugal, revogando a Instrução nº 
16/2001. Nesta refere-se que “os montantes não utilizados, para quaisquer tipos de linhas de 
crédito irrevogáveis contratadas, incluindo cartões de crédito, a comunicar em nome do 
beneficiário direto, por constituírem responsabilidades potenciais”.  Em 2009, foi revogada 
a Instrução nº 7/2006, pela Instrução nº 21/2008 de 2009, do Banco de Portugal. A CRC 
sofreu varias alterações, aquando da publicação da última instrução, contudo a rubrica crédito 
potencial permaneceu com a mesma definição da Instrução nº 7/2006, vigorando até ao 
presente.   
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3.2.3. As componentes do crédito potencial na Central de Responsabilidades de 
Crédito 
 O crédito potencial na CRC refere-se a uma situação de crédito que pode ocorrer em 
diversos produtos financeiros da CRC.  
 Analisando o anexo II da instrução nº 21/2008, verifica-se que a situação crédito 
potencial surge em produtos financeiros como créditos em conta corrente, financiamentos à 
atividade empresarial ou equiparada, crédito à habitação, cartão de crédito, credito ao 
consumo, crédito automóvel, outros créditos, avales e garantias bancárias prestadas a favor 
de outras instituições financeiras e outros avales e garantias bancárias prestadas.  
 Em situações excecionais também pode existir crédito em situação potencial nos 
produtos financeiros descontos e outros créditos titulados por efeitos, descobertos em 
depósitos à ordem, factoring com recurso, factoring sem recurso, leasing imobiliário e leasing 
mobiliário. 
 Pelo anexo II da instrução nº 21/2008 e pelo anexo da instrução nº 9/2005 emitido 
pelo Banco de Portugal em 2005, cujo objetivo é o reporte de informação contabilística de 
acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade e com as Normas de Contabilidade 
Ajustadas, verifica-se que a situação crédito potencial não ocorre apenas na forma de linhas 
de crédito irrevogáveis. Inclui também contas como subscrição de títulos, garantias prestadas, 
outros passivos eventuais e outros compromissos irrevogáveis. 
3.2.4. A Central de Responsabilidades de Crédito e a sua ligação com o BPlim 
 A criação do Laboratório de Investigação em Microdados do Banco de Portugal 
(BPlim), pertencente ao Departamento de Estudos Económicos (DEE), permitiu a 
divulgação da informação dos dados da CRC a outras entidades externas, após anonimização 
e tratamento estatístico. 
 A base de dados disponibilizada relativa à CRC apenas contém informação sobre 
sociedades, não contendo informação sobre empresas pertencentes a pessoas individuais. 
Além de que não inclui informação sobre crédito concedido a empresas portuguesas por 
bancos estrangeiros, nem crédito concedido a empresas estrangeiras.  
  A BPlim é independente dos diplomas legais analisados na secção anterior. Assim, 
embora só se exclua as linhas de crédito revogáveis da conta responsabilidades de crédito 
potencial em 2006, segundo o Regulamento da CRC, os dados da BPlim permanecem 
comparáveis desde 1999. Uma vez que, segundo o manual da base de dados da CRC, a 
rubrica crédito potencial, desde 1999 a 2016, exclui as linhas de crédito revogáveis.  
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 Ressalva-se que os dados da BPlim não separam o crédito potencial de curto prazo 
do de longo prazo, algo a ter em conta na investigação. Contudo na Secção 6.5. ao se analisar 
as componentes do crédito potencial já se obteve dados para conseguir realizar essa 
separação.   
 A tabela 1 retrata as alterações descritas ao longo da Secção 32. Nomeadamente as 
alterações ocorridas ao nível dos coeficientes de ponderação dos requisitos de capital das 
linhas de crédito e alterações ocorridas na CRC e BPlim sobre o crédito potencial.  
 
CRC 
Crédito 
Potencial 
BPlim 
Crédito 
Potencial 
Coeficientes de 
ponderação 
Ano 2001 2006 1999 1993 2007 
Condicional<1 ano X   0% 0% 
Incondional<1 ano X X X 0% 20% 
Linha de crédito>1 ano    50% 50% 
Tabela 1: Síntese do enquadramento legal das linhas de crédito entre 1993 e 2009. 
“Condicional<1ano” representa linhas de crédito que possam ser incondicionalmente 
anuladas com prazo de vencimento inicial inferior a 1 ano, sinónimo de “Revogável”, a 
diferença de terminologia provém dos documentos legais em que se introduzem. 
“Incondicional<1ano” representa linhas de crédito que não possam ser incondicionalmente 
anuladas com prazo de vencimento inicial inferior a 1 ano, sinónimo de “Irrevogável”, a 
diferença de terminologia provém dos documentos legais em que se introduzem. “Linhas de 
crédito>1ano” representam linhas de crédito cujo prazo de vencimento inicial seja superior 
a 1 ano”.  
 
                                                          
2 Não se incluiu na análise das alterações legislativas um diploma legal para o qual não se conseguiu obter uma 
interpretação coerente. Trata-se da Carta-Circular nº 37/2006/DSB de abril de 2006, emitida pelo Banco de 
Portugal, destinada às instituições de crédito. Nesta refere-se que “a parte não utilizada das linhas de crédito só 
poderá ser considerada elemento extrapatrimonial de risco baixo quando no respetivo contrato exista cláusula 
que expressamente permita à instituição mutuante anular incondicional, em qualquer momento e sem pré-aviso, 
essa linha de crédito”. Não se consegue, assim, perceber qual o coeficiente de ponderação atribuído no caso de 
serem linhas de crédito que não possam ser incondicionalmente anuladas. A Carta-Circular revela indefinição 
do Banco de Portugal. 
18 
 
4. Estratégia Empírica 
 A presente dissertação procura avaliar o impacto da mudança legal referida sobre o 
investimento das empresas que dependiam das linhas de crédito irrevogáveis aquando da 
mudança legal.  
 Tal como em grande parte da literatura financeira que investiga choques exógenos 
para identificar causalidades é adotada uma análise quantitativa baseada num modelo de 
dados em painel3 (por exemplo, Duchin et al., 2010). 
 Estima-se se a mudança legal teve impactos diferentes sobre os dois grupos de 
empresas considerados. Formalmente, testa-se a hipótese que o grupo que utilizava linhas de 
crédito irrevogáveis antes da mudança legal, isto é, o grupo de tratamento, é mais sensível à 
mudança legal referida, diminuindo mais o investimento do que o grupo que não possuía 
linhas de crédito irrevogáveis antes da mudança legal, ou seja, o grupo de controlo. 
 Para analisar o impacto da mudança legal, utiliza-se o método difference-in-differences. 
Neste método compara-se o investimento das empresas antes e depois da mudança legal para 
cada um dos dois grupos de empresas estimados.  
 Os grupos distinguem pelo facto do grupo de tratamento ter sido afetado pela 
mudança legal no período após a alteração legal e o grupo de controlo não ter sido afetado 
nem no período anterior, nem no período posterior à mudança legal. A partir deste método, 
a diferença estimada no investimento entre os dois grupos é consequência da mudança legal 
em análise.  
 É necessário ressalvar que o investimento das empresas pode ser influenciado 
diretamente por um conjunto de características da empresa. Face ao exposto, inclui-se no 
modelo um conjunto de variáveis de controlo. A inclusão destas variáveis permite controlar 
a possibilidade de que as alterações ao nível do investimento não tenham sido provocadas 
pela mudança legal considerada, mas sim por alteração de outros fatores associados a cada 
uma das variáveis de controlo. 
  As variáveis de controlo usadas são a divida total da empresa, os fluxos de caixa da 
empresa, as vendas da empresa, uma dummy para a atividade exportadora, a idade da 
empresa e o setor de atividade.  
                                                          
3 Na literatura sobre avaliação de políticas existe quem defenda o uso de características invariantes no tempo e 
variáveis de pré-tratamento como variáveis de controlo, para evitar o problema do mau controlo. Ao se utilizar 
variáveis de controlo que não satisfação essas condições pode-se, por exemplo, bloquear parte do efeito do 
tratamento. Na presente investigação as estimativas são conservadoras, pois adota-se um modelo de dados em 
painel em que há características variantes no tempo e variáveis pós-tratamento como variáveis de controlo. 
19 
 
  Na divida total da empresa considera-se o rácio entre o crédito efetivo e o total do 
ativo. Esta variável representa os constrangimentos das finanças externas, como referido por 
exemplo por Duchin et al. (2010) e Jorge e Rocha (2017). 
 Os fluxos de caixa da empresa são um forte indicador para medir as oportunidades 
de investimento, como descrito por Duchin et al. (2010). Acharya et al. (2014) referem que 
existe uma correlação positiva entre os fluxos de caixa e oportunidades de investimento. A 
variável fluxos de caixa é padronizada pelo total do ativo da empresa. 
 A variável vendas é incluída no modelo em termos da sua evolução. Utiliza-se, assim, 
o crescimento das vendas. Petersan e Rajan (1995) intuitivamente consideram que empresas 
com maior crescimento das suas vendas devem ter maiores oportunidades de investimento. 
 A atividade exportadora da empresa revela a sua saúde financeira, existindo uma 
relação positiva entre ambas, como referido por Greenaway et al. (2007). Assim, no estudo 
inclui-se uma dummy que toma o valor um caso a empresa exporte. 
 A idade da empresa é importante para perceber as oportunidades de investimento e 
o acesso ao crédito. Segundo Sánchez, Herrera e Pietro (2013), a idade da empresa é uma 
boa proxy para a sua qualidade e reputação, afetando a capacidade da empresa investir. 
Petersen e Rajan (1995) referem que as empresas mais jovens têm maiores oportunidades de 
investimento. Bonfim (2009) revelam que empresas mais jovens têm maiores dificuldades 
em lidar com choques externos.  
 O setor de atividade é outra variável de controlo utilizada. A indústria será 
classificado de acordo com a CAE – Rev. 3 a dois dígitos. Como descrito por Petersan e 
Rajan (1995) as oportunidades de investimento dependem da indústria em que a empresa 
atua. Beck, Demirüç-Kunt, Laeven e Maksimovi (2006) referem que o setor de atividade 
influência também o acesso ao crédito, pois existe indústrias mais propensas a encarar 
limitações de crédito. Duchin et al. (2010) revelam que a queda no investimento é superior 
para empresas que pertencem a indústrias mais dependentes do financiamento externo. 
 Realiza-se ainda testes de robustez para responder a preocupações quanto à 
viabilidade dos resultados. Nomeadamente verificar se o ano em que efetivamente ocorreu a 
mudança legal foi escolhido corretamente e lidar com problemas na seleção do grupo de 
tratamento e controlo. 
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5. Dados e pesquisa de métodos 
 Para realizar a investigação, obtém-se dados a partir do projeto BPlim. Mais 
concretamente recolhe-se dados sobre a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e 
sobre a Central de Balanços (CB) para as empresas portuguesas entre o período de 2005 a 
2012. 
  A base de dados da CRC contém 2 245 944 observações entre 2005 a 2012.  
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Obs 259 429 266 325 276 921 285 505 286 819 291 093 291 726 288 126 
Tabela 2: Número de empresas por ano no período de 2005 a 2012 na base de dados da 
CRC. Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através das bases de dados 
CRC. 
 A base de dados da CB recolhe dados sobre os balanços, demonstrações de 
resultados, demonstrações de alterações de capital próprio e demonstrações de fluxos de 
caixa das sociedades não financeiras em Portugal. A base de dados da CB inclui 2 861 612 
observações no período entre 2005 a 2012. 
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Obs 311 936 341 773 356 616 366 550 366 307 366 670 375 451 376 309 
Tabela 3: Número de empresas por ano no período de 2005 a 2012 na base de dados da CB. 
Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através das bases de dados CB. 
 Após realizar-se a junção da base de dados da CRC e da base de dados da CB, existem 
empresas que desaparecem da base de dados conjunta, pois não se encontram em ambas as 
bases de dados, estas equivalem a cerca de 1 740 602 observações. A base de dados fica, 
assim, com 1 683 477 observações entre 2005 a 2012.  
 Outro dado a ressaltar relativamente à base de dados é o facto do painel não se 
encontrar balanceado, pois não se tem as mesmas empresas em todos os anos.   
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Obs 192 499 207 707 216 951 221 550 218 605 215 903 210 435 199 827 
Tabela 4: Número de empresas após a junção da base de dados da CRC e CB por ano entre 
2005 a 2012. Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através das bases de 
dados CRC e CB. 
 Para garantir uma melhor qualidade dos dados, é importante conseguir uma amostra 
o mais homogénea possível. Assim, restringe-se a amostra a pequenas e médias empresas 
(menos de 250 trabalhadores) e exclui-se as microempresas (empresas com menos de 10 
trabalhadores). Opta-se, também, por apenas incluir na amostra sociedades não financeiras 
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privadas, pois são as mais fiáveis para a obtenção de efeitos credíveis. Assim, a base de dados 
utilizada para a investigação fica com 248 542 observações no período entre 2005 a 2012. 
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Obs 33 522 35 630 36 562 36 787 36 517 36 183 35 306 34 035 
Tabela 5: Número de empresas após a junção da base de dados da CRC e CB considerando 
apenas PME’s e sociedades não financeiras privadas por ano entre 2005 a 2012. Fonte: 
Elaboração própria com recursos a dados obtidos através das bases de dados CRC e CB. 
 Pretende-se dividir as empresas em dois grupos. O grupo de tratamento, constituído 
por empresas que usavam linhas de crédito irrevogáveis em 2008, e o grupo de controlo, 
formado por empresas que não possuíam linhas de crédito irrevogáveis em 2008. Escolheu-
se o ano 2008, como ano base, pois é o ano que antecede a mudança legal, segundo a Carta 
Circular nº 83/2008/DSB de novembro de 2008.  
 A proxy escolhida para a rubrica linhas de crédito irrevogáveis é o rácio crédito 
potencial sobre o crédito efetivo. A rubrica crédito potencial do BPlim contém 
financiamentos na forma de linhas de crédito irrevogáveis, a divisão pelo crédito efetivo serve 
para padronizar a variável crédito potencial. Assim sendo, este rácio é o utilizado para dividir 
as empresas entre o grupo de tratamento e o grupo de controlo. 
 A Figura 1 mostra a evolução da proxy utilizada para as linhas de crédito irrevogáveis, 
isto é, a evolução do crédito potencial sobre o crédito efetivo. Realça-se a queda acentuada 
desse rácio em 2009, indo ao encontro das suspeitas que o choque legal aconteceu no ano de 
2009.  
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Figura 1: Evolução do rácio crédito potencial sobre crédito efetivo entre 2006 e 2012. A 
figura representa a evolução do somatório anual do rácio crédito potencial sobre crédito 
efetivo usado como proxy para a variável linhas de crédito irrevogáveis. Fonte: Elaboração 
própria com recursos a dados obtidos através das bases de dados CRC e CB.  
 É necessário conseguir com que o grupo de tratamento e o grupo de controlo sejam 
o mais homogéneos possível. Optou-se por inclui no grupo de tratamento as empresas cujo 
rácio potencial/efetivo em 2008 é superior ao valor do percentil 75 desse rácio. Enquanto as 
empresas cujo rácio potencial/efetivo em 2008 é maior que zero e menor que o valor do 
percentil 50 desse rácio pertencem ao grupo de controlo.  
 Podia utilizar-se uma outra abordagem para dividir as empresas pelos dois grupos. 
Nesta abordagem dividia-se as empresas pelos grupos com base em ter ou não ter crédito 
potencial em 2008. Contudo esta abordagem não foi a escolhida, pois, apesar de ser mais 
simples, as empresas do grupo de tratamento e do grupo de controlo seriam muito diferentes. 
As empresas que não possuem crédito potencial são empresas mais pequenas face às 
empresas que têm financiamento por crédito potencial.  
 Seguindo a maioria da literatura sobre investimento, como Dutchin et al. (2010), 
Ivashina e Scharfstein (2010), este mede-se a partir das despesas de capital dividido pelo total 
do ativo. As despesas em capital no ano t corresponde a diferença entre o valor dos ativos 
fixos tangíveis mais depreciações no ano t e o valor dos ativos fixos tangíveis no ano t-1. 
 A Tabela 6 fornece estatísticas descritivas entre 2006 e 2012, com o objetivo de 
caracterizar a amostra.  
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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 O painel A da Tabela 6 contém informações sobre todas as observações da amostra 
considerada, nomeadamente para a média, desvio padrão e valor mínimo e máximo para 
várias variáveis úteis para a investigação.  
 O painel B da Tabela 6 distingue entre os dois grupos considerados na investigação, 
isto é, o grupo de tratamento e grupo de controlo, fornecendo informações sobre a média e 
testes de diferença de médias para ambos os grupos.  
 O painel A da Tabela 6 permite verificar se existe valores irrealistas para as variáveis, 
nomeadamente se existe necessidade de eliminar determinadas observações da amostra, por 
colocarem em causa os resultados. Face ao exposto, retiram-se as observações das variáveis 
que apresentam valores irrealistas significativos abaixo do 1º percentil e acima do 99º 
percentil.  
 O painel B da Tabela 6 possibilita a comparação entre os dois grupos. Essa 
comparação serve para verificar se as diferenças entre os dois grupos são estatisticamente 
significativas. Os valores médio para as variáveis como o rácio do capital fixo, investimento, 
fluxos de caixa e caixa e seus equivalentes sobre o ativo mostram que a diferença entre os 
dois grupos são economicamente pequenas e estatisticamente significativas. Existe uma 
diferença economicamente grande e estatisticamente significativa entre os dois grupos para 
as vendas e ativo, revelando, assim, que o grupo de empresas com linhas de crédito 
corresponde a empresas de maior dimensão. As empresas sem linhas de crédito possuem 
mais dívida, sendo a diferença estatisticamente significativa, o que pode condicionar as suas 
políticas de investimento.  
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Painel A: Média, desvio padrão, mínimo, máximo para todas as observações 
 
Média 
Desvio 
Padrão Mínimo  Máximo 
Empregados 33.84 35.48 10 249 
Capital/Ativo 0.58 0.45 0.01 2.54 
Investimento/Ativo 0.02 0.2 -1.27 0.6 
Dívida/Ativo 0.26 0.2 0 0.94 
Fluxos de Caixa/Ativo -0.01 0.12 -2.4 1.06 
Vendas (euros) 
4 250 
000 9 060 000 0 
391 000 
000 
Variação das vendas 31.76 2367.09 -1 428408.34 
Ativo (euros) 
3 870 
000 5 750 000 
44646.3
6 47 700 000 
Idade da empresa 23.9 14.33 5 177 
Número de relações bancárias 4.23 2.63 1 23 
Caixa e equivalentes de 
caixa/Ativo 0.09 0.11 0 0.7 
Obs 72 716    
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Painel B: Valores médios para empresas com e sem linhas de crédito 
 
SemLC ComLC Diferença p-value 
Número de trabalhadores 30.06 37.69 -7.63 0.00 
Capital fixo/Ativo 0.62 0.53 0.09 0.00 
Investimento/Ativo 0.02 0.01 0.01 0.02 
Dívida/Ativo 0.33 0.19 0.14 0.00 
Fluxos de Caixa/Ativo -0.02 -0.01 -0.01 0.00 
Vendas 3 186 834 5 335 692 -2 148 858 0.00 
Variação das vendas 27.45 36.14 -8.69 0.62 
Ativo 3 235 960 4 519 644 -1 283 684 0.00 
Idade da empresa 23.1 24.71 -1.61 0.00 
Número de relações bancárias 4.43 4.03 0.4 0.00 
Caixa e equivalentes de caixa/Ativo 0.07 0.1 -0.03 0.00 
Obs 36 678 36 038   
Tabela 6: Estatísticas descritivas. O painel A refere-se a estatísticas descritivas para as 
variáveis usadas na análise. O período de amostragem é de 2006 a 2012. “Empregados” é o 
número de trabalhadores remunerados da empresa. “Capital fixo/Ativo” é a razão entre o 
capital fixo (ativos fixos tangíveis mais depreciações) e ativo (total ativo). 
“Investimento/Ativo” é o rácio entre o investimento (ativos fixos tangíveis mais 
depreciações no período t menos os ativos fixos tangíveis no período t-1) e ativo. 
“Divida/Ativo” é o rácio entre a dívida total (valor efetivo) e ativo. “Fluxos de Caixa/Ativo” 
é o rácio entre Fluxos de Caixa (EBITDA) e o ativo. “Vendas” é o valor do total das vendas. 
“Variação das vendas” é a taxa de crescimento das vendas. “Idade da empresa” é a diferença 
entre o ano de 2012 (ano mais recente da base de dados) e o ano de constituição da empresa. 
“Número de relações bancárias” é o número de bancos com as quais cada empresa estabelece 
relações. “Caixa e equivalentes de caixa/Ativo” é rácio entre a rubrica caixa e equivalentes 
de caixa a dividir pelo ativo. Painel B reporta os valores médios para as mesmas variáveis 
distinguindo se as empresas são do grupo de controlo (“semLC”) ou se são do grupo de 
tratamento (“comLC”). Diferenças das médias são avaliadas pelo t-test. Fonte: Elaboração 
própria com recursos a dados obtidos através das bases de dados CRC e CB. 
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6. Resultados 
6.1. Resultados preliminares 
 A Tabela 7 apresenta os resultados para os dois grupos de empresas, nos quais se 
compara o investimento antes e depois da mudança legal. Para comparar, calcula-se a média 
do investimento como fração do ativo das empresas do grupo de tratamento para dois 
períodos, o período entre 2006-2008, designado por período “antes da mudança legal”, e 
para o período entre 2009-2012, assinalado por período “após a mudança legal”. O mesmo 
raciocínio efetua-se para as empresas do grupo de controlo.   
 A Tabela 7 mostra que o investimento como fração do ativo diminui mais nas 
empresas que não tinham linhas de crédito irrevogáveis, em 2008, do que nas empresas que 
possuíam linhas de crédito irrevogáveis, em 2008. Ambos os resultados são estatisticamente 
significativos.  
 No geral, os resultados não são consistentes com a hipótese de que as empresas 
afetadas pela mudança legal diminuem mais o investimento do que as restantes empresas, 
depois da alteração legal. Contudo, posteriormente analisa-se mais detalhadamente estes 
parâmetros.   
 Antes da mudança legal Depois da mudança legal Diferença (p-value) 
SemLC 0.1 -0.05 0,15 0,00 
Com LC 0.09  -0.04 0,13 0,00 
Obs 32 535 40 181   
Tabela 7: Investimento antes e depois da mudança legal. A tabela apresenta os resultados em 
separado para os dois grupos de empresa, grupo de tratamento (“ComLC”) e grupo de 
controlo (“SemLC”), comparando-se o rácio do investimento sobre o ativo antes da 
mudança legal com o mesmo rácio depois da mudança legal. Para comparar, mede-se a média 
do investimento de cada empresa para cada grupo de empresas em dois períodos de tempo, 
para o período entre 2006-2008 (“antes da mudança legal”) e para o período 2008-2012 
(“depois da mudança legal”). A diferença entre as médias avaliou-se com o t-test. Fonte: 
Elaboração própria com recursos a dados obtidos através da base de dados CRC e CB. 
6.2. Regressão base 
 Para quantificar o impacto no investimento das linhas de crédito irrevogáveis depois 
da mudança legal, a análise conta com a seguinte especificação difference-in-differences: 
𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝑀𝐿𝑡 + 𝛽2𝐿𝐶𝑖 + 𝛽3𝑀𝐿𝑡𝐿𝐶𝑖 + 𝛽4𝑊𝑖𝑡 + 𝜂𝑡 + 𝜂𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 (6.1) 
Onde 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 mede o investimento da empresa i no período t, 𝑀𝐿𝑡 significa “mudança legal” 
e toma o valor 1 no período “depois” da mudança legal (período desde 2009 até 2012) e 0 
no período “antes” da mudança legal (período desde 2006 até 2008), 𝐿𝐶𝑖 é uma variável 
dummy que toma o valor 1 para aquelas empresas que pertencem ao grupo que usavam linhas 
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de crédito irrevogáveis em 2008 e zero caso contrário, 𝑀𝐿𝑡𝐿𝐶𝑖 é o termo de interação que 
toma o valor de 1 no período depois da mudança legal se as empresas usavam linhas de 
crédito irrevogáveis em 2008, e 0 caso contrário, 𝑊𝑖𝑡 é o vetor das variáveis de controlo da 
empresa (dívida total, fluxos de caixa, variação das vendas, variável dummy que toma o valor 
1 se a empresa i exporta, atividade económica e idade da empresa), 𝜂𝑡 é o conjunto de 
dummies anuais, 𝜂𝑖 representa os efeitos fixos ao nível da empresa. 
 O principal coeficiente é o coeficiente no termo de interação, 𝛽3. Este mede o 
impacto da mudança legal no investimento das empresas que dependiam das linhas de crédito 
irrevogáveis face as empresas que não dependiam deste tipo de linhas de crédito em 2008. 
 A solidez da abordagem difference-in-differences baseia-se no cumprimento da hipótese 
de tendência paralela. Quando aplicada a equação (6.1), esta hipótese exige que a variável 
dependente tenha seguido a mesma tendência em ambos os grupos, isto é, no grupo de 
empresas que possuía linhas de crédito irrevogáveis em 2008, e no grupo de empresas que 
não possuía linhas de crédito irrevogáveis em 2008, antes da mudança legal.  
 A Figura 2 mostra a série temporal do investimento para os dois grupos de empresas, 
com ambas as séries referenciadas a zero em 2008. As tendências nos dois grupos são 
idênticas para os anos antes do choque. Desta forma a hipótese de tendência paralela é 
satisfeita.  
 A partir da Figura 2, verifica-se que as empresas que pertencem ao grupo de 
tratamento não diminuem mais o investimento como fração do ativo do que as empresas 
incluídas no grupo de controlo. Visto que o investimento em ambos os grupos cai a partir 
de 2009, o resultado da diminuição de investimento é provavelmente uma consequência da 
crise financeira que se atravessava na altura, como referido na literatura (por exemplo, 
Ivashina e Scharfstein, 2010; Duchin et al., 2010 e Campello et al., 2010). 
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Figura 2: Efeito da mudança legal de 2009 sobre o investimento das empresas. Tem-se um 
conjunto de regressões para as empresas incluídas no grupo de tratamento (linha sólida) e 
empresas pertencentes ao grupo de controlo (linha tracejada) do rácio do investimento sobre 
o ativo no conjunto de dummies temporais, controlando efeitos fixos ao nível da empresa. 
O gráfico representa os coeficientes obtidos para as dummies temporais (2008 é o ano 
omitido). Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através das bases de 
dados CRC e CB. 
6.2.1. Resultados da regressão base 
 A Tabela 8 apresenta as estimativas da equação da regressão (6.1). Os erros padrão 
são agrupados ao nível da empresa para corrigir a correlação residual dentro da empresa. 
 As colunas (1) e (2) incluem efeitos fixos e a variável dummy para a mudança legal, 
não incluem variáveis de controlo, nem a variável dummy para linhas de crédito.  
 A coluna (1) representa a evolução padrão do investimento. Verifica-se que, em 
média, o rácio do investimento anual sobre o ativo cai 14.5 pontos percentuais após a 
mudança legal em análise.  
 A coluna (2) inclui o termo de interação. Após a mudança legal, o rácio do 
investimento sobre o ativo aumentou 2.88 pontos percentuais a mais para empresas com 
linhas de crédito em 2008 do que para as empresas sem linhas de crédito em 2008. O 
coeficiente positivo do termo de interação é estatisticamente significativo, revelando, assim, 
que as empresas mais suscetíveis a sofrer com a mudança legal, isto é, empresas que 
dependiam de linhas de crédito irrevogáveis, em 2008, conseguiram ultrapassar a situação 
não havendo um impacto maior no seu investimento face às restantes empresas.  
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-0,3
-0,2
-0,1
0
0,1
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 As colunas (3), (4), e (5) incluem as variáveis de controlo. Existe dois métodos 
alternativos para a estimação, efeitos fixos ou efeitos aleatórios. Os efeitos aleatórios estão 
representados na coluna (3), as restantes colunas incluem efeitos fixos.  
 O coeficiente da dummy para linhas de crédito na coluna (3) sugere que as empresas 
que pertencem ao grupo com linhas de crédito em 2008 investem cerca de 0.862 pontos 
percentuais a mais do que as empresas que pertencem ao grupo sem linhas de crédito em 
2008.  
 Através do teste de Hausman verificou-se que o método que melhor se adequa ao 
modelo é inserir efeitos fixos ao nível da empresa. Segundo Wooldridge (2009), o modelo de 
efeitos fixos de dados em painel permite que as características não observáveis das empresas 
possam estar correlacionados, arbitrariamente, com as variáveis independentes em cada 
período de tempo.  
 A coluna (4) e (5) estão em consonância com as colunas anteriores. O termo de 
interação da equação (6.1) continua a ser positivo e estatisticamente significativo. Revelando 
que o investimento como fração do ativo das empresas pertencentes ao grupo de tratamento 
aumenta mais 3.1 pontos percentuais e 2.66 pontos percentuais, respetivamente, do que as 
empresas pertencentes ao grupo de controlo. A estimativa da coluna (5) contém dummies 
temporais para controlar choques agregados (que incluem a variável MLt) junto com efeitos 
fixos ao nível da empresa 
 Desta forma, rejeita-se efetivamente a hipótese inicial. Não existe, assim, um impacto 
no investimento maior para as empresas que foram afetadas pela mudança legal face às 
restantes empresas.  
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 (1) (2) (3) (4) (5) 
LC   -0.00862*** 
(-5.12) 
  
ML -0.145*** 
(-121.60) 
-0.160*** 
(-92.69) 
-0.138*** 
(-81.62) 
-0.134*** 
(-74.37) 
 
ML*LC  0.0288**
* 
(12.15) 
0.0274*** 
(11.81) 
0.0310*** 
(12.61) 
0.0266*** 
(11.54) 
Vendas   -
0.00000147**
* 
(-2.45) 
-
0.00000172*
* 
(-2.43) 
-
0.00000054
6 
(-0.14) 
CashFlows/Ativ
o 
  0.00732 
(0.91) 
-0.0372*** 
(-3.32) 
0.0127 
(1.44) 
Dívida/Ativo   0.0421*** 
(12.02) 
0.0152*** 
(1.96) 
0.0693*** 
(10.14) 
Exporta   -0.0474*** 
(-32.91) 
-0.0818*** 
(-40.13) 
-0.00158 
(0.77) 
Idade    -0.00141*** 
(-26.64) 
0 
(.) 
0 
(.) 
Constante 0.0969**
* 
(146.71) 
0.0968**
* 
(147.73) 
0.163*** 
(30.82) 
0.0965*** 
(3.93) 
0.0564* 
(1.93) 
RE   Sim   
FE Sim Sim  Sim Sim 
Variáveis de 
Controlo 
  Sim Sim Sim 
Ano FE     Sim 
R2 0.1330 0.1343  0.1531 0.5294 
Obs 72716 72716 72716 72716 72716 
Tabela 8: Investimento antes e depois da mudança legal (estimativas de regressão). A tabela 
mostra estimativas de regressão em painel do efeito da mudança legal no investimento das 
empresas, comparando empresas com linhas de crédito e sem linhas de crédito. A variável 
dependente é o investimento sobre o ativo ao nível da empresa. As observações é o total de 
observações da amostra. O número de empresas na amostra vária consoante o ano. Os 
coeficientes na coluna (3) são estimados por efeitos aleatórios. As colunas (1), (2), (4) e (5) 
consideram efeitos fixos ao nível da empresa. As colunas (3), (4) e (5) incluem variáveis de 
controlo. As variáveis de controlo são vendas (variação das vendas), fluxos de caixa sobre 
ativo, dívida sobre ativo, dummy de atividade exportadora (uma empresa que exporta no ano 
t é uma empresa que vendeu para o exterior no ano t), idade e 74 dummies do setor de 
atividade. A definição das variáveis é fornecida em anexo. A coluna (5) contém dummies 
temporais. LC – dummy linhas de crédito. ML – dummy da mudança legal. RE-Efeitos 
Aleatórios, FE-Efeitos Fixos. Os erros padrão são agrupadas ao nível da empresa. *, **, *** 
representam a significância estatística de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatísticas t 
estão entre parênteses. Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através das 
bases de dados CRC e CB. 
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6.3. Testes de Robustez – Choques Placebo 
 Uma das preocupações com a regressão base é o ano escolhido como choque para a 
mudança legal. Uma vez que este pode não ser o ano correto para a análise, ou seja, a dummy 
MLt não estar identificada acertadamente. Para resolver este problema, repete-se a regressão 
base na coluna (4) da Tabela 8, contudo em vez de se considerar como ano do choque 2009, 
considera-se 2007, 2008, 2010 e 2011. 
 Os resultados encontram-se compilados na Tabela 9. Verifica-se que os coeficientes 
dos termos de interação dos choques placebo são estatisticamente significativo e o sinal é o 
mesmo ao obtido na coluna (4) da Tabela 8. Mais uma vez, estes resultados rejeitam a 
hipótese do impacto sobre o investimento ser superior para as empresas que foram afetadas 
pela mudança legal.   
 
 
Regressão 
base 
(1) 
Placebo 
2007 
(2) 
Placebo 
2008 
(3) 
Placebo 
2010 
(4) 
Placebo 
2011 
(5) 
ML -0.134*** 
(-74.37) 
-0.0823*** 
(-26.42) 
-0.107*** 
(-38.42) 
-0.215*** 
(-55.81) 
0.101*** 
(25.30) 
ML*LC 0.0310*** 
(12.61) 
0.0350*** 
(7.26) 
0.0406*** 
(9.12) 
0.0460*** 
(7.76) 
0.0243*** 
(5.01) 
Constante 0.0965*** 
(3.93) 
0.0106 
(0.31) 
0.00353 
(0.10) 
-0.0538 
(-0.97) 
-0.0283 
(-0.87) 
R2 0.1531 0.1002 0.1249 0.2336 0.1287 
Obs 72716 19242 19242 19242 19242 
Tabela 9: Choques placebo. Na coluna (1) mostra a regressão base presente na coluna (4) da 
Tabela 8. Colunas (2), (3), (4) e (5) mostram as regressões dos choques placebo. Todas as 
colunas consideram efeitos fixos ao nível da empresa. As variáveis de controlo estão 
presentes em todas as regressões. As variáveis de controlo são vendas (variação das vendas), 
fluxos de caixa sobre ativo, dívida sobre ativo, dummy de atividade exportadora (uma 
empresa que exporta no ano t é uma empresa que vendeu para o exterior no ano t), idade e 
74 dummies do setor de atividade. A definição das variáveis é fornecida em anexo. ML – 
dummy da mudança legal. Os erros padrão são agrupadas ao nível da empresa. *, **, *** 
representam a significância estatística de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatísticas t 
estão entre parênteses. Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através das 
bases de dados CRC e CB. 
6.4. Possíveis Explicações - Resultados 
 O sinal do coeficiente de interação da regressão base é contrário ao esperado. 
Surgem, assim, quatro possíveis explicações.  
 Pelo lado da oferta, prende-se pelo facto dos bancos terem bastante capital e não 
precisarem de restringir as linhas de crédito. 
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 Pelo da procura existem três argumentos possíveis. Um deles tem por base a 
possibilidade da mudança legal ter sido antecipada, visto esta ter sido conhecida em 2006. O 
choque seria, assim, imperfeito, uma vez que as empresas podem ter começado a ajustar-se 
lentamente antes da implementação da nova regulamentação, não havendo efeitos na data 
do choque, mas sim na data do anúncio.  
 Jorge e Rocha (2018) referem a existência de uma crise de crédito em 2009. Crise essa 
que coincide com o ano da mudança legal. Como visto por Campello et al. (2011) e Campello 
et al. (2012), empresas com linhas de crédito conseguem aliviar o impacto das condições 
económicas adversas sobre os seus gastos. Assim, obtém-se o segundo argumento possível. 
As empresas que possuíam linhas de crédito irrevogáveis podem ter usado o montante 
acordado nos contratos de concessão de linhas de crédito, para ultrapassar as consequências 
da crise de crédito, conseguindo uma vantagem face às empresas sem linhas de crédito 
irrevogáveis. Assim, os dois grupos de empresas podem ter sido afetados de forma diferente 
pela crise de crédito, violando a condição de efeitos de tempo comuns entre os grupos.  
 Por último, como visto por Chodorow-Reich (2014), as empresas quando limitadas 
a uma fonte de financiamento podem substituir essa fonte por outra alternativa. As empresas 
podem, assim, ter compensado a menor disponibilidade na cedência de linhas de crédito 
irrevogáveis, aumentando a sua liquidez através de ativos financeiros muito líquidos. Como 
evidenciado na literatura reservas em caixa servem como forma de seguro financeiro (por 
exemplo, Lins et al., 2010). 
 Pretende-se investigar a última hipótese proposta no último parágrafo. Isto é, se as 
empresas que possuíam linhas de crédito irrevogáveis antes da mudança legal aumentaram 
mais os seus ativos financeiros líquidos como fração do ativo do que as restantes empresas, 
depois da mudança legal em substituição das linhas de crédito irrevogáveis. 
 Para quantificar o impacto sobre os ativos financeiros líquidos, aplica-se a seguinte 
especificação difference-in-differences.  
 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =∝1+ 𝛽1𝑀𝐿𝑡 + 𝛽2𝐿𝐶𝑖 + 𝛽3𝑀𝐿𝑡𝐿𝐶𝑖 + 𝛽4𝑊𝑖𝑡 + 𝜂𝑡 + 𝜂𝑖 + 𝜀𝑖𝑡  (6.2) 
       A equação (6.2) é similar a equação (6.1), onde se substituí a variável 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 pela 
variável 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡. Esta última variável é uma proxy para os ativos financeiros líquidos da 
empresa.  
 As variáveis 𝑀𝐿𝑡, 𝐿𝐶𝑖 e variáveis de controlo são definidas como na equação (6.1). O 
termo de interação 𝑀𝐿𝑡𝐿𝐶𝑖 no caso da regressão em (6.2) significa a diferença na evolução 
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dos ativos financeiros líquidos (como fração do ativo) para os dois grupos após a mudança 
legal.  
 A Tabela 10 apresenta as estimativas da equação da regressão (6.2). Os erros padrão 
são agrupados ao nível da empresa. 
 A coluna (1) e (2) não inclui as variáveis de controlo, nem a variável dummy para as 
linhas de crédito, mas incluem efeitos fixos e a variável dummy para a mudança legal.  
 A coluna (1) apresenta a evolução padrão dos ativos financeiros líquidos. Verifica-se 
que, em média, o rácio dos ativos financeiros líquidos anual sobre o ativo aumenta em 0.414 
pontos percentuais após a mudança legal em análise.  
 A coluna (2) inclui o termo de interação. Após a mudança legal, o rácio dos ativos 
financeiros líquidos sobre o ativo aumentou 1.47 pontos percentuais a mais para empresas 
com linhas de crédito em 2008 do que para as empresas sem linhas de crédito em 2008. 
 As colunas (3) e (4) incluem efeitos fixos ao nível da empresa e as variáveis de 
controlo. O coeficiente do termo de interação em todas as colunas é estatisticamente 
significativo, indicando que após a mudança legal, as empresas do grupo de tratamento 
aumentaram mais os seus ativos financeiros líquidos sobre o ativo do que as empresas do 
grupo de controlo.  
 Através das estimativas obtidas revela-se que as empresas pertencentes ao grupo de 
tratamento podem não ter diminuído o investimento, após a mudança legal, pois tentaram 
ultrapassar as dificuldades, nomeadamente aumentando os seus ativos financeiros líquidos.  
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  (1) (2) (3) (4) 
LC     
ML 0.00414*** 
(3.00) 
-0.000952 
(-0.65) 
0.000987 
(0.65) 
 
ML*LC  0.0147*** 
(4.62) 
0.0171*** 
(5.37) 
0.0172*** 
(5.39) 
Constante 0.0811*** 
(105.10) 
0.0811*** 
(105.51) 
0.104*** 
(6.23) 
0.103*** 
(5.99) 
FE Sim Sim Sim Sim   
Variáveis de Controlo   Sim Sim   
Ano FE    Sim   
R2 0.0012 0.0046 0.0202 0.0213 
Obs 19242 19242 19242 19242 
Tabela 10: Ativos financeiros líquidos antes e depois da mudança legal (estimativas de 
regressão). A tabela mostra estimativas de regressão em painel do efeito da mudança legal 
nos ativos financeiros líquidos das empresas, comparando empresas com linhas de crédito e 
sem linhas de crédito. A variável dependente é caixa e seus equivalentes sobre o ativo ao 
nível da empresa. As observações é o total de observações da amostra. O número de 
empresas na amostra vária consoante o ano. As colunas (1), (2), (3) e (4) consideram efeitos 
fixos ao nível da empresa. As colunas (3) e (4) incluem variáveis de controlo. As variáveis de 
controlo são vendas (variação das vendas), cash flows sobre ativo, dívida sobre ativo, idade 
e 74 dummies do setor de atividade. A coluna (4) incluem dummies temporais. A definição 
das variáveis é fornecida em anexo. LC – dummy linhas de crédito. ML – dummy da mudança 
legal. FE-Efeitos Fixos. Os erros padrão são agrupadas ao nível da empresa. *, **, *** 
representam a significância estatística de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatísticas t 
estão entre parênteses. Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através da 
base de dados CRC e CB 
6.5. Decomposição do crédito potencial 
6.5.1. Dados sobre as componentes do crédito potencial 
  Adicionalmente, pediu-se à BPlim dados detalhados sobre o crédito potencial para 
janeiro de 2009. A partir destes dados consegue-se obter o valor dos produtos financeiros 
das empresas em situação de crédito potencial.  
 Nesta secção pretende-se fazer uma análise descritiva sobre os dados adicionais. 
Escolheu-se janeiro de 2009, pois esta é a data mais próxima à do ano base escolhido, isto é, 
2008, com dados disponíveis.  
 A Figura 3 mostra o peso de curto prazo e de longo prazo do crédito potencial em 
janeiro de 2009. Apura-se que a rubrica crédito potencial tem maior percentagem de crédito 
de longo prazo, 51 por cento, do que de crédito de curto prazo, 49 por cento.  
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Figura 3: Peso do crédito potencial de curto prazo e de longo prazo em janeiro de 2009. O 
cálculo é efetuado pelo somatório do valor de curto prazo e de longo prazo do crédito 
potencial a dividir pelo valor total do crédito potencial em janeiro de 2009. Fonte: Elaboração 
própria com recursos a dados obtidos através da base de dados mensal da CRC. 
 As figuras 4 e 5 mostram o peso de cada produto financeiro na rubrica crédito 
potencial em janeiro de 2009, respetivamente, no curto prazo e no longo prazo.  
 Verifica-se no curto prazo que as componentes créditos em conta corrente, outros 
avales e garantias bancárias prestadas e financiamentos à atividade empresarial ou equiparada 
são os produtos financeiros com maior peso no crédito potencial. Tendo um peso, 
respetivamente, de 38 por cento, 18 por cento e 15 por cento.  
 Em relação ao longo prazo, o produto financeiro com maior peso é financiamentos 
à atividade empresarial ou equiparada. Este corresponde a 68 por cento do crédito potencial 
de longo prazo. 
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Figura 4: Peso das componentes de curto prazo da rubrica crédito potencial em janeiro de 
2009. O cálculo é efetuado pelo somatório do valor de curto prazo de cada componente a 
dividir pelo valor de curto prazo do crédito potencial em janeiro de 2009. Fonte: Elaboração 
própria com recursos a dados obtidos através da base de dados mensal da CRC.  
 
Figura 5: Peso das componentes de longo prazo da rubrica crédito potencial em janeiro de 
2009. O cálculo é efetuado pelo somatório do valor de longo prazo de cada componente a 
dividir pelo valor de longo prazo do crédito potencial em janeiro de 2009. Fonte: Elaboração 
própria com recursos a dados obtidos através da base de dados mensal da CRC. 
6.5.2. Resultados decompondo o crédito potencial 
  Através destes dados adicionais consegue-se saber quais as componentes do crédito 
potencial que contêm linhas de crédito irrevogáveis de curto prazo.  
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 A conta linhas de crédito irrevogáveis dá origem a crédito potencial nos produtos 
financeiros créditos em conta correntes, financiamentos à atividade empresarial ou 
equiparada, crédito à habitação, cartão de crédito, crédito ao consumo, crédito automóvel e 
outros créditos, segundo o anexo II da instrução nº 21/ 2008. 
 Pretende-se estimar o impacto da mudança legal sobre o investimento e sobre os 
ativos financeiros líquidos das empresas, isto é, equação (6.1) e equação (6.2), respetivamente, 
porém altera-se o modo como se selecionam as empresas para o grupo de tratamento e 
controlo. As estimativas encontram-se na Tabela 11. 
 Para definir o grupo de tratamento e controlo utiliza-se uma variável constituída pelo 
somatório dos produtos financeiros com maior peso no crédito potencial de curto prazo que 
contêm linhas de crédito irrevogáveis4. Empresas cujo valor da variável em janeiro de 2009 
seja superior a zero pertencem ao grupo de tratamento, as restantes incluem-se no grupo de 
controlo.  
  A divisão das empresas pelo grupo de tratamento e controlo é feita com os dados 
de janeiro de 2009. Uma vez que além de ser a data mais próxima a 2008 com dados 
disponíveis, a mudança legal só teve os seus efeitos oficiais a partir de setembro de 2009, 
segundo a Carta Circular nº 83/2008/DSB. Contudo teria sido preferível fazer a divisão dos 
grupos com base nos dados de dezembro de 2008. 
 Verifica-se pela coluna (1) da Tabela 11 que, após a mudança legal, as empresas com 
linhas de crédito irrevogáveis em janeiro de 2009 aumentaram mais o investimento como 
fração do ativo em 0.476 pontos percentuais do que as restantes empresas, considerando 
efeitos fixos ao nível da empresa e variáveis de controlo.  
 O sinal do coeficiente do termo de interação da coluna (1) da Tabela 11 é igual ao 
obtido na coluna (4) da Tabela 8, confirmando que as políticas de investimento das empresas 
que possuíam linhas de crédito irrevogáveis não foram prejudicadas pelos requisitos de 
capital mais exigentes. Rejeita-se novamente a hipótese inicial. 
 A coluna (2) da Tabela 11 mostra que, após a mudança legal, as empresas que 
possuíam linhas de crédito irrevogáveis em janeiro de 2009 diminuem mais os seus ativos 
financeiros líquidos sobre o ativo em 0.916 pontos percentuais do que as restantes empresas, 
considerando efeitos fixos ao nível da empresa e variáveis de controlo.  
                                                          
4 Apenas se consideram os produtos financeiros com maior peso no crédito potencial, isto é, créditos em conta 
corrente e financiamentos à atividade empresarial ou equiparada. Estes produtos dão origem a crédito potencial 
na forma de linhas de crédito irrevogáveis e outros compromissos irrevogáveis. Contudo com os dados 
disponíveis não é possível obter apenas o valor da conta linhas de crédito irrevogáveis. 
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 O sinal do coeficiente do termo de interação na coluna (2) da Tabela 11 é negativo, 
tendo sinal contrário ao coeficiente do termo de interação obtido na coluna (3) da Tabela 8. 
Os resultados são assim contraditórios, colocando em causa a explicação dada na secção 
anterior.  
 Não se pode, assim, afirmar com certezas que a rejeição da hipótese inicial seja devido 
ao maior aumento dos ativos financeiros líquidos das empresas do grupo de tratamento face 
as empresas do grupo de controlo, após a mudança legal.    
 
 
Investimento/Ativo 
(1) 
Ativos financeiros 
líquidos/Ativo 
(2) 
ML -0.120*** 
(-72.45) 
0.0123*** 
(10.32) 
ML*LC 0.00476** 
(2.43) 
-0.00916*** 
(-6.89) 
Constante 0.145*** 
(7.44) 
0.128*** 
(17.29) 
R2 0.1477 0.0172 
Obs 166399 166399 
Tabela 11: Investimento e ativos financeiros líquidos antes e depois da mudança legal 
utilizando dados adicionais para seleção das empresas (estimativas de regressão). A tabela 
mostra estimativas de regressão em painel do efeito da mudança legal no investimento, 
coluna (1), e nos ativos financeiros líquidos, coluna (2), das empresas, comparando empresas 
com linhas de crédito e sem linhas de crédito. A variável dependente na coluna (1) é o 
investimento sobre o ativo ao nível da empresa e na coluna (2) é caixa e seus equivalentes 
sobre o ativo ao nível da empresa. As observações é o total de observações da amostra. O 
número de empresas na amostra vária consoante o ano. As colunas (1) e (2) consideram 
efeitos fixos ao nível da empresa e incluem variáveis de controlo. As variáveis de controlo 
são vendas (variação das vendas), cash flows sobre ativo, dívida sobre ativo, idade e 74 
dummies do setor de atividade. A definição das variáveis é fornecida em anexo. ML – dummy 
da mudança legal. Os erros padrão são agrupadas ao nível da empresa. *, **, *** representam 
a significância estatística de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatísticas t estão entre 
parênteses. Fonte: Elaboração própria com recursos a dados obtidos através da base de 
dados CRC e CB. 
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7. Conclusão 
 O presente estudo teve como objetivo identificar o impacto do choque legal, que se 
traduziu em requisitos de capital mais exigentes para as linhas de crédito irrevogáveis, sobre 
o investimento das empresas que possuíam este tipo de financiamento externo aquando da 
mudança legal. Considerando como ano do choque 2009, ano em que se efetivamente 
cumpriu a mudança legal. 
 A análise baseou-se num modelo de dados em painel com dados sobre a Central de 
Responsabilidades de Crédito e sobre a Central de Balanços do Banco de Portugal. Para se 
conseguir ter uma amostra mais homogénea com o mínimo de distorções possíveis, 
restringiu-se a amostra a pequenas e médias empresas e sociedades não financeiras privadas.  
 A partir da investigação, verificou-se uma queda acentuada no valor do crédito 
potencial sobre o crédito efetivo das empresas em 2009, coincidindo com uma queda de 14.5 
pontos percentuais no investimento como fração do ativo das empresas depois da mudança 
legal, controlando efeitos fixos ao nível da empresa. 
 A literatura revela que as empresas restringem as suas estratégias de investimento, 
quando lhes limitam o financiamento. Posto isto, esperava-se que face à queda no valor da 
rubrica crédito potencial como fração do crédito efetivo, proxy usada para a variável linhas 
de crédito irrevogáveis, e à diminuição do investimento das empresas, houvesse uma relação 
entre ambos os acontecimentos. Contudo ao estimar a equação base, apurou-se que o 
investimento anual sobre o ativo, após a mudança legal, aumenta em 3.1 pontos percentuais 
a mais para as empresas que beneficiavam de linhas de crédito irrevogáveis em 2008 do que 
para as empresas que não beneficiavam, sendo a estimativa estatisticamente significativa.  
 Procurou perceber-se o porquê da rejeição da hipótese inicial. Com base nisso, 
estimou-se uma equação semelhante à regressão base, cujo termo dependente passou a ser a 
variável ativos financeiros líquidos em fração do ativo. Esta regressão permite perceber o 
que aconteceu às políticas de gestão de liquidez da empresa depois da mudança legal, isto é, 
se houve um aumento dos ativos financeiros líquidos das empresas afetadas pelo choque 
legal. 
 Esta hipótese tem como fundamento o facto de as empresas substituírem a liquidez 
fornecida pelas linhas de crédito irrevogáveis por ativos financeiros líquidos, para se 
protegerem do choque ocorrido nas linhas de crédito irrevogáveis, não prejudicando as suas 
estratégias de investimento. Algo análogo ao encontrado na literatura sobre a necessidade de 
as empresas possuírem reservas em caixa, para fazer face às dificuldades económicas.  
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 A estimativa levada aos dados revelou ser estatisticamente significativa, 
demonstrando que, após a mudança legal, existe um maior aumento dos ativos financeiros 
líquidos sobre o ativo para as empresas afetadas pela alteração legal face às restantes 
empresas. 
  Numa etapa adicional, obteve-se dados extra da BPlim. Estes dados permitiram 
saber quais as componentes do crédito potencial que contêm linhas de crédito irrevogáveis 
de curto prazo. Nesta etapa utilizou-se, assim, as componentes com maior relevância para 
selecionar as empresas pelos dois grupos. De seguida, realizou-se estimativas idênticas às já 
realizadas para a equação do investimento e para a equação dos ativos financeiros líquidos 
com os grupos de tratamento e controlo formados nesta etapa. 
 A estimativa para a equação do investimento estão de acordo com as estimativas 
efetuadas na regressão base, apoiando a rejeição da hipótese inicial.  
 Por outro lado, os resultados são contraditórios aos já obtidos para as estimativas da 
equação sobre os ativos financeiros líquidos. Não existe assim certezas quando ao facto das 
empresas que possuíam linhas de crédito irrevogáveis aquando da mudança legal terem 
aumentado mais os seus ativos financeiros líquidos do que as restantes empresas para 
contornar o choque em análise.  
 Outras três possíveis explicações foram apontadas para a rejeição da hipótese inicial. 
A primeira refere-se ao facto da possibilidade dos bancos não terem tido necessidade de 
restringir o acesso às linhas de crédito irrevogáveis. A segunda explicação refere-se à possível 
antecipação do choque legal por parte das empresas. A terceira justificação coloca em causa 
a exposição a tempos comuns do grupo de tratamento e controlo.   
 Os resultados mostram a importância do financiamento externo através das linhas de 
crédito irrevogáveis. Uma vez que as empresas que se financiam através de linhas de crédito 
irrevogáveis conseguem ter melhor desempenho que as restantes empresas mesmo em 
alturas de dificuldades económicas, sendo empresas de maior dimensão e com maior número 
de vendas. 
  O estudo apresenta algumas limitações. Os resultados da investigação devem ser 
analisados, tendo em atenção que se referem a pequenas e médias empresas e não a todas as 
empresas portuguesas, além de que a pesquisa foca-se apenas num único país, Portugal. Há 
que referir que não foi possível usar na investigação uma variável que tivesse o valor potencial 
apenas na forma de linhas de crédito irrevogáveis, para dividir o grupo de tratamento e 
controlo. Outra limitação é o horizonte temporal. Este coincidiu com a crise de crédito de 
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2009. Além de que as empresas podem ter antecipado a mudança legal, tornando o horizonte 
temporal escolhido limitado.  
 Por último, propõem-se para futuros estudos, averiguar a validade dos outros 
argumentos propostos, para a explicação da anulação da hipótese inicial. Como apurar se os 
bancos não precisaram de restringir a oferta de linhas de crédito e alargar os anos da análise 
para perceber se houve mudanças no investimento das empresas antes da data em que 
efetivamente ocorreu a mudança legal.   
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Anexos 
Nome da 
variável 
Fórmula de 
cálculo/Descriçã
o 
Código CRC e CB 
POC SNC 
Indústria 
Indústria (CAE-
Rev. 3) 
Cae3 Cae3 
Número de 
relações 
bancárias 
 nb_relacao nb_relacao 
LC 
Dummy empresas 
com linhas de 
crédito 
crédito_potentical_p/crédit
o_efectivo_p 
crédito_potentical_p/crédit
o_efectivo_p 
ML 
Dummy mudança 
legal 
  
ML.LC 
Termo de 
interação 
  
𝜂𝑖 
Dummy ano para 
200i, i:6-12 
  
Empregados 
Número de 
trabalhadores 
remunerados 
VF03321 VF15534 
Ativo  VF05681 VF15991 
Ativos fixos 
tangíveis 
(AFT) 
 VF05743 VF16002 
Depreciações  VF03025 VF16172 
Despesas em 
capital 
(ATF+Depreciaçõ
es)t-AFTt-1 
(VF05743+VF03025)t-
VF05743t-1 
(VF16002+VF16172)t-
VF16002t-1 
Investimento
/Ativo 
Despesas em 
capital/Ativo 
((VF05743+VF03025)t-
VF05743t-1)/VF056681 
((VF16002+VF16172)t-
VF16002t-1)/VF15991 
Idade 
2012-Ano de 
constituição 
2012-ancon 2012-ancon 
Divida/Ativo 
Valor 
efetivo/Ativo 
valor_efectivo_p/VF05681 
Valor_efectivo_p/  
VF15991 
CashFlow/ 
Ativo 
EBITDA/Ativo 
(VF05925-
VF03025)/VF05681 
(VF16216-
VF16172)/VF15991 
Capitalfixo/ 
Ativo 
(AFT+Depreciaçõ
es)/Ativo 
(VF05743+VF03025)/ 
VF05681 
(VF16002+VF16172)/ 
VF15991 
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Exporta 
Dummy (1 se a 
empresa exporta) 
VF03953, VF03954, 
VF03957, VF03958 
VF15620, VF15624, 
VF15621, VF15625 
Vendas 
Taxa de 
crescimento das 
vendas  
(VF05908t-VF05908t-1)/ 
VF05908t-1 
(VF16132t-VF16132t-1)/ 
VF16132t-1 
Caixa e seus 
equivalentes/
Ativo 
 VF03247/VF05681 VF16039/VF15991 
Anexo 1: Definição das variáveis e códigos CRC e CB 
 
